
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
研
究
报
告 

 

 

建发股份(600153)调研报告 

供应链业务具成长空间 
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投资要点： 
 业绩多年持续快速增长。自 1998 年至 2010 年，公司主营
业务收入年均增长 34.3%，公司净利润年均增长 33.9%。 

 供应链运营和房地产双主业驱动。2011 年中期，公司的供
应链业务、房地产业务收入比重分别为 90.6%、8.9%，毛利
占比分别 57%、41%。由双主业增长的支撑，上半年公司营
业总收入达到 381 亿，增长 30%，归属母公司股东的净利
润 12亿，增长 53%，每股收益 0.54元。 

 供应链运营模式优于传统贸易，发展迅速。基于多年的贸
易业经验，公司于 2006年开始向供应链运营转型。供应链
运营是更先进的服务业态，不仅可降低企业的交易成本，交

易双方的业务纽带关系也更稳定。公司在供应链运营领域已

涉及浆纸、钢铁、矿产品、化工产品、农产品等十大业务领

域。其中，盈利规模较大的主要有浆纸、钢铁、汽车。 

 投资评价：预期 2011年全年公司收入达到 780亿元，归属
母公司股东的净利润 22.4亿，对应每股收益 1.00元。2011
年 PE为 8倍。若以房地产行业估值评价，公司估值趋于合
理。但公司业务构成中，有一半为供应链运营业务，A股市
场同类资产估值约为 15倍 PE。 

 基于公司业绩长期增长的历史、供应链业务转型后进展顺利
及目前估值偏低，给予谨慎推荐的投资评级。 

 风险提示：经济及贸易回落、主要业务增长低于预期等。 
 

业绩预测： 
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市场数据 2011-9-19

收盘价： 7.80元

52 周最高价： 9.66元

52 周最低价： 6.01元

平均持仓成本： 8.39元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 223,775

A 股（万股）： 223,775

每股收益（元）： 0.54

每股净资产（元）： 3.25

每股经营现金流（元）： -0.30

市净率： 2.40
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传统贸易公司发展为供应链运营和房地产双主业驱动 

建发股份于 1998年由厦门建发集团有限公司独家发起设立，同年在上交所挂牌上市。
公司最初的主营业务为进出口贸易、港口贸易配套服务及临港工业投资等。经过十余年

的发展，公司已经成为以供应链运营和房地产开发为双主业的服务型企业，截止 2010年
底，公司总资产超 400亿元人民币，2010年营业额超 600亿元人民币。 

控股股东建发集团为国有独资企业，是福建大型实业投资企业集团，主要业务除旗

下建发股份涵盖的供应链运营、房地产开发外，集团还涉足旅游酒店、会展业等多个领

域，2010年位列中国企业 500强第 147名，并连续多年位居福建省企业集团 100强首位。 

 
资料来源：公司公告 

 

供应链业务模式优于传统贸易，发展迅速 

公司原主业为传统的进出口贸易业务，主要赚取代理费及进销差价。由于多年的贸

易经验，在原料、产品销售渠道方面积累了较多的资源，公司在某些行业还具有一定的

实业投资经验，公司于 2006年开始，向供应链业务转型。供应链服务主要是为客户提供
包括采购、深度物流、销售、结算等在内的"一站式"服务，以满足客户更加复杂的业务需
求。 

在国内，企业生产环节的成本很低，但流通环节诚信度、信息透明度不高等造成交

易环节的成本较高。随着信息技术、商业模式的提升，全社会商业透明度不断提高，在

贸易环节的交易成本也趋于降低，这导致大量存在的小贸易公司失去优势，流通环节向

大型商贸服务企业集中。 

从行业发展趋势看，供应链服务是更先进的服务业态。因为传统的贸易业务对于客

户生产物流服务等各环节控制并不深入，但供应链服务是从客户需求开始，从原材料采

购、到批发销售，均提供解决方案，然后通过物流、商务流、资金流完成组织实施，而

且一体化服务不仅交易成本低，而且诚信度高，这种服务模式，使客户对供应链服务商

容易形成依赖关系，公司业务触角做得越深入，控制能力就较强，业务纽带关系就越稳

定。 

目前公司在供应链运营领域已涉及浆纸、钢铁、矿产品、化工产品、农产品、机电

产品、轻纺产品、物流服务及汽车、酒类十大业务领域。其中，运营得较为成功、盈利

规模较大的主要有浆纸、钢铁、汽车。 

浆纸供应链业务： 

浆纸贸易业务于 2006年开始转型。公司很早就是印尼金光纸业的总经销，金光纸业
的纸品质量较高、价位较高，而公司在开展业务过程中，发现很多印刷厂同时需要很多

其他不同价格档次和质量档次的纸，如晨鸣纸业等其他纸厂的产品，因此公司开始从客

户角度为其组织不同纸品，同时还提供资金，给一定帐期，资金成本则收取一定利差，

同时集中采购配送，也为一些新厂提供设备融资租赁。后来公司全国布点，因为规模很
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大，公司拿到的纸张成本很低，给小厂的成本也低，就发展了很多客户。现在很多地方

设渠道，纸产品供应链向上延伸，包括纸厂产品销售，及纸浆集中进口采购。公司已成

为全国最大的纸浆采购商，而且业务过程中发现浆厂效益好，还对浆厂进行参股，以获

得较好投资收益。公司主要做的是文化用纸，目前业务占文化用纸市场份额的 4%。 

公司浆纸供应链业务成长得很好，1998年纸业务收入只有 5亿，到了 2010年，浆纸
供应链业务实现 85亿元收入，近 2亿元净利润。 

钢材业务： 

公司钢材业务的模式与浆纸有所不同。钢材业务包括两方面，一方面是为一些大钢

厂做销售代理人，期间，钢材价格的波动与公司关系不大，公司赚取的主要是代理手续

费，同时年终时，钢厂会根据销售的规模，给予一定的返利。另一方面，公司为一些小

型钢厂提供代理进口铁矿石，货源并不是来自全球三大矿商，而是从类似乌克兰等一些

地区矿厂进货，供给的也是中小钢厂。同时在代理钢材、铁矿石买卖的过程中，还提供

集中的运输、配送、仓储、保险、资金帐期，每个环节，公司都可以赚到一点利润，钢

材业务基本以代理为主，风险不大，比较稳定。 

2010年，公司钢材业务实现营业收入 175亿元，利润近 2亿元。 

汽车业务： 

汽车业务主要是代理汽车销售。公司有 20家 4S店，代理的汽车品牌主要有：宾利、
保时捷、凯迪拉克、进口大众、讴歌、三菱、现代、标致，其中以高档车为主，如保时

捷，销售依然很紧俏。公司的 4S 店部分设在福建，部分设在其他沿海地区，计划 2012
年，在内陆地区如重庆、武汉等地也要开设网点。另外，公司将加强汽车售后服务的发

展。2010年，公司汽车业务销售收入 30亿元，净利润 1.3亿元。 

除上述规模较大的业务外，公司还经营农产品、矿产石、化工产品、轻工产品、机

电产品等。公司根据不同的产品，采取的业务模式也有所不同，有些业务的模式，还是

处于传统贸易模式，专业化方面尚处于起步阶段，但方向上，公司认为还是要向专业的

供应链服务发展。 

各主要业务 2010年收入及净利润主要情况如下图 

2010年供应链各业务收入及利润情况
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资料来源：公司公告 
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公司对于供应链业务强调轻资产运营，有所为有所不为，对于一些投资较大，竞争

较激烈的业务实行外包，侧重建立渠道。公司目前在厦门及福建省内还有一些物流运输

仓储的投入，在省外其他区域，运输仓储等传统物流环节尽量外包，减少资金的沉淀。 

 

房地产业务利润贡献仍较丰厚 

公司房地产业务主要由旗下两家房地产子公司建发房产和联发集团经营。 

建发房产：公司持股 54.6%。建发房产的房地产业务在福建省内排名前列，公司具有
一级土地开发资质。 

2011年上半年，建发房产签约销售总面积 17.45万平方米，同比增长 132.67%；签约
销售总收入 26.7亿元，同比增长 345%。上半年账面确认销售面积 12.47万平米，账面确
认销售收入 17.15亿元。截至报告期末，尚有 27.16万平方米已销售但未结算，合同金额
总计 44.09 亿元。报告期内，建发房产实现营业收入共计人民币 17.85 亿元，同比增加
87.65%；为建发股份贡献净利 2.43亿元，同比增加 37.60%。 

厦门市有三个城中村的土地开发是建发房产在做，涉及面积 70万平方米，建筑面积
150万平方米。2010年完成招拍挂 15万平方米，目前已具备土地出让标准的还有十几万
平方米，未来建发房产土地开发方面可能还有相当部分的利润会逐步释放出来。 

联发集团：公司持股 95%。联发集团在福建省内房地产业排名也在前几位。公司有
约 100 万平方米的物业租赁，其中部分为一些工业厂房，正逐步改建为简易写字楼及经
济型酒店等，合计年租赁收入到达 1亿元。 

房地产开发方面，联发集团 2011 年上半年签约销售总面积 26 万平方米，同比增长
18%；签约销售总收入 21 亿元，与去年同期持平。上半年账面确认销售面积 23.56 万平
米，账面确认销售收入 16.02 亿元。尚有 29.8 万平方米已销售但未结算，合同金额总计
23.8亿元。上半年实现营业收入共计人民币 18.14亿元，同比增加 17%；为建发股份贡献
净利 2.35亿元，同比增加 27%。 

两家房地产公司合计拥有约 500 万平方米的土地储备，未来将会加快滚动开发，推
盘速度可能有所加快。房地产销售方面，虽然限购政策使公司房地产销售受到了一些影

响，但公司目前的房地产项目大多是做中高端开发，项目地点比较靠近市中心，预期受

政策影响会相对较小。 

 

业绩多年持续快速增长，双主业利润各占半壁江山 

自 1998年上市以来，公司业绩保持了较快的增长势头。自 1998年至 2010年，公司
主营业务收入年均增长 34.3%，公司净利润年均增长 33.9%。这些业绩增长，是公司业务
规模逐步扩张、集团房地产业务注入上市公司，以及公司传统贸易业务由自然增长开始

向供应链逐步转型所带来。 
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公司历年收入及增长率统计
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资料来源：WIND 东北证券 

公司历年归属母公司股东净利润及增长率统计
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资料来源：WIND 东北证券 

从业务大类看， 2011年中期，公司的供应链业务、房地产业务收入比重分别为 90.6%、
8.9%，毛利占比分别 57%、41%。从毛利占比看，供应链业务与房地产近乎各占一半，
都是重要的利润来源。 

2011年中期公司收入及毛利构成
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资料来源：WIND 东北证券 
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2011 年中期，供应链业务及房地产业务的收入及利润都有明显增长，其中供应链收
入增长 29%，毛利增长 31%，房地产业务收入增长 64%，毛利增长 32%。 

  
2011年中期收入

（元） 
2011年毛利（元） 收入增长 成本增长 毛利增长率 

供应链运营业务 345,0810  178,920  29% 29% 31% 

房地产开发业务 33,8996  127,937  64% 92% 32% 

其他业务 1,6689  8,988  59% 52% 66% 

合计 380,6496  315,845  31% 31% 33% 

资料来源：WIND 东北证券 

 

由于双主业增长的支撑，2011年上半年，公司营业总收入达到 381亿，增长 30%，
归属母公司股东的净利润 12亿，增长 53%，每股收益 0.54元。上半年公司投资收益达到
3.7 亿，主要是转让上海长进置业 100%股权及君龙人寿 50%股权所获收益较大，这也是
公司上半年净利润大幅增长的另一原因。 

 

投资评价： 

预计全年公司收入可能达到 780 亿元，归属母公司股东的净利润 22.4 亿，对应每股
收益 1.00元。2011年 PE为 8倍。若以房地产行业估值评价，公司估值趋于合理。但公
司业务构成中，有一半为供应链服务，以 8 倍市盈率水平论，该部分资产估值低于 A 股
同类资产。 

基于公司业绩长期增长的历史、供应链业务转型后进展顺利及目前估值偏低，给予

谨慎推荐的投资评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 


